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Wie lo czyn ni ko wy sys tem wcze sne go ostrze ga nia firm
przed ry zy kiem upa dło ści
Na de sła ny: 25  li sto pa da  2010 r. Za ak cep to wa ny:  16 grud  nia 2010 r.
Stresz cze nie
Ar ty kuł  do ty czy  pro gno zo wa nia  upa dło ści  przed się biorstw  w Pol sce.  Po rów na no  w nim
dwie  me to dy  pro gno zo wa nia  za gro żeń  firm  upa dło ścią:  wie lo czyn ni ko wy  sys tem  wcze sne -
go  ostrze ga nia  opar ty  na  dzia ła niu  sztucz nej  in te li gen cji  oraz  ana li zę  dys kry mi na cyj ną.
W ba da niach  wy ko rzy sta no  da ne  do ty czą ce  185  spół ek  no to wa nych  na  War szaw skiej  Gieł -
dzie  Pa pie rów  War to ścio wych.  Po pu la cja  ta  zo sta ła  po dzie lo na  na  pró bę  uczą cą  i te sto -
wą.  Każ de  z ana li zo wa nych  przed się biorstw  opi sa nych  zo sta ło  za  po mo cą  war to ści  bez -
względ nych  14  wskaź ni ków  fi nan so wych  oraz  dy na mi ki  ich  zmian.  Do dat ko wo  w pro gno -
zo wa niu  upa dło ści  firm  wy ko rzy sta no  zmien ne  ma kro eko no micz ne.
Dzia ła nie  opra co wa ne go  sys te mu  wcze sne go  ostrze ga nia  zo sta ło  opar te  na  me to dzie
lo gi ki  roz my tej.  Ba da nia  te  są  pierw szą  pró bą  wy ko rzy sta nia  lo gi ki  roz my tej  do  prze wi -
dy wa nia  upa dło ści  przed się biorstw  w Pol sce  i jed ną  z pierw szych  na  świe cie.
Wpro wa dze nie
Obec ny  glo bal ny  kry zys  fi nan so wy  do wiódł,  że  na wet  naj lep sze  mię dzy na ro do we  kon -
cer ny  po win ny  nie ustan nie  mo ni to ro wać  sy tu ację  fi nan so wą  swo ją,  jak  i firm,  z któ ry mi
współ pra cu ją.  Pro ces  glo ba li za cji  do pro wa dził  do  po wsta nia  skom pli ko wa nej  sie ci  za leż -
no ści  w oto cze niu  przed się biorstw. Wwa run kach  go spo dar ki  ryn ko wej  ozna cza  to  wzrost
zło żo no ści  i nie pew no ści  zja wisk  wpły wa ją cych  na  kon dy cję  fi nan so wo -eko no micz ną  jed -
no stek  go spo dar czych.  Żad ne  przed się bior stwo,  na wet  w okre sie  „pro spe ri ty”,  nie  mo że
być  pew ne  swo jej  przy szło ści.  Glo bal ny  kry zys  fi nan so wy,  któ ry  roz po czął  się  w dru giej
Nr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
131
* Dr  inż.,  ad iunkt,  Po li tech ni ka  Gdań ska.po ło wie  2008  ro ku  spo wo do wał,  iż  licz ba  za gro żo nych  pod mio tów  go spo dar czych  na  świe -
cie  zna czą co  wzro sła. We dług  da nych  sta ty stycz nych  mię dzy na ro do wej  fir my  Eu ler  Her -
mes licz  ba za  gro  żo  nych upa  dło  ścią firm w USA wzro  sła o 54%, w Hisz  pa  nii aż o 118%,
a w Wiel kiej  Bry ta nii  o 56%  (Nie wrzę dow ski,  2009).  Ogól ny  wzrost  za gro że nia  upa dło -
ścią  firm  na  świe cie  spo wo do wał  wzrost  świa do mo ści  me ne dże rów  firm  ko niecz no ści  im -
ple men ta cji  me tod  wcze sne go  ostrze ga nia  fir my  przed  ry zy kiem  ban kruc twa.
Sta ty sty ki  do ty czą ce  roz wo ju  zja wi ska  upa dło ści  przed się biorstw  w Pol sce  rów nież
po twier dza ją  isto tę  te go  za gad nie nia  za rów no  z punk tu  wi dze nia  teo rii  eko no mii,  jak  i prak -
ty ki  go spo dar czej.  We dług  sza cun ków  fir my  Eu ler  Her mes  w 2009 r.  w Pol sce  na stą pił
wzrost  licz by  upa dłych  firm  o 55%  (Nie wrzę dow ski,  2009).  Na to miast  we dług  cza so pi -
sma  „Puls  Biz ne su”,  ze  wzglę du  na  to,  iż  w po stę po wa nie  upa dło ścio we  w na szym  kra -
ju  zaj mu je  na wet  trzy  la ta,  praw dzi wa  fa la  ban kructw  do tknie  Pol skę  do pie ro  w 2010
i w 2011 r.  Prze wi du ją  oni  na wet  trzy krot ny  wzrost  licz by  upa dło ści  w tych  la tach  w po -
rów na niu  z ro kiem  2009  (Twa róg,  2009).
Dla te go  pro gno zo wa nie  upa dło ści  firm  jest  za gad nie niem,  któ re  w obec nych  cza sach
sta je  się  co raz  istot niej sze  i war te  do  ana li zo wa nia. 
1.  Me to dy  pro gno zo wa nia  upa dło ści  przed się biorstw
To,  czy  da ne  przed się bior stwo  bę dzie  w sta nie  re gu lo wać  swo je  zo bo wią za nia  fi nan -
so we,  a więc  czy  prze trwa  na  ryn ku,  jest  przed mio tem  za in te re so wa nia  wie lu  pod mio tów
ryn ko wych,  a w szcze gól no ści  do staw ców,  kre dy to daw ców  oraz  wła ści cie li.  Ze  wzglę du
na  pra co chłon ność  peł nej  ana li zy  kon dy cji  fi nan so wej  przed się bior stwa  usi ło wa no  opra -
co wać  me to dy  umoż li wia ją ce  po sta wie nie  na tych mia sto wej  i pew nej  dia gno zy  do ty czą -
cej  sy tu acji  fi nan so wej  fir my,  opar te  na  moż li wie  naj mniej szej  licz bie  pa ra me trów.  Te go
ro dza ju  po trze ba  by ła  przy czy ną  po wsta nia  mo de li  pro gno zo wa nia  upa dło ści.  W li te ra -
tu rze  za chod niej  mo de le  te  po ka te go ry zo wa ne  są  na  dwie  głów ne  gru py:  mo de le  sta ty -
stycz ne  oraz  mo de le  mięk kich  tech nik  ob li cze nio wych,  któ re  wcho dzą  w skład  od ręb nej
ga łę zi  na uki  okre śla nej  an giel skim  ter mi nem  Com pu ta tio nal  In tel li gen ce, co moż  na prze  -
tłu ma czyć  ja ko  in te li gen cja  ob li cze nio wa  (pod  tym  ter mi nem  ro zu mia ne  jest  roz wią zy -
wa nie  róż nych  pro ble mów  przy  po mo cy  sztucz nej  in te li gen cji  z wy ko rzy sta niem  kom pu -
te rów  wy ko nu ją cych  ob li cze nia  nu me rycz ne).  Ba da nia  M. Azi za  i H.  Da ra  nad  czę sto ścią
wy ko rzy sta nia  po szcze gól nych  me tod  w pro gno zo wa niu  upa dło ści  przed się biorstw  na  ca -
łym  świe cie,  wy ka za ły,  że  w 64%  przy pad ków  ba dań,  do  pro gno zo wa nia  za gro że nia  ban -
kruc twem  firm  wy ko rzy sta no  mo de le  sta ty stycz ne,  w 25%  ba dań  –  mo de le  mięk kich  tech -
nik  ob li cze nio wych  i w 11%  przy pad ków  wy ko rzy sta no  in ne go  ro dza ju  mo de le  (Aziz  i Dar,
2006: 18–33)1.
Wmo de lach  sta ty stycz nych  przed mio tem  oce ny  są  wy bra ne  wskaź ni ki  fi nan so we  po -
sia da ją ce  war tość  dia gno stycz ną.  Do bór  po szcze gól nych  wskaź ni ków  do ko nu je  się  na  pod -
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1 Wy ni ki  ba dań Azi za  i Da ra  nad  czę sto ścią  wy ko rzy sta nia  po szcze gól nych  me tod  w pro gno zo wa -
niu  upa dło ści  firm,  są  zbież ne  z wy ni ka mi  ba dań  li te ra tu ro wych  prze pro wa dzo nych  przez  au to ra  te go  ar -
ty ku łu.sta wie  ba dań  em pi rycz nych  ex  post  gru py  przed się biorstw  obej mu ją cej  fir my  o do brej  kon -
dy cji  fi nan so wej  i te  za gro żo ne  upa dło ścią.  Tak  usta lo ny  zbiór  wskaź ni ków  re du ku je  się
po nad to  przez  wy łą cze nie  z nie go  zmien nych  o po dob nej  tre ści  in for ma cyj nej,  czy li  wskaź -
ni ków  sko re lo wa nych  ze  so bą.  Po  okre śle niu  zbio ru  zmien nych  dia gno stycz nych  na stę -
pu je  osza co wa nie  pa ra me trów  mo de lu,  czy li  przy pi sa nie  wag  wy bra nym  zmien nym  dys -
kry mi na cyj nym.  Mo del  pro gno zo wa nia  upa dło ści  firm  opar ty  na  me to dach  sta ty stycz nych
otrzy mu je  się  w dro dze  stop nio we go  „za gęsz cza nia”  zbio ru  po je dyń czych  wskaź ni ków,
aż  do  uzy ska nia  jed ne go  wskaź ni ka  na zy wa ne go  in dek sem,  czy  też  wskaź ni kiem  syn te -
tycz nym.  „Za gęsz cza nie”  to  od by wa  się  przy  wy ko rzy sta niu  od po wied nich  me tod  sta ty -
stycz nych  oraz  eko no me trycz nych.  Wy cho dząc  od  ze sta wu  wskaź ni ków  eko no micz no -
-fi nan so wych,  któ re  są  istot ne  z punk tu  wi dze nia  oce ny  sy tu acji  fi nan so wo -eko no micz -
nej  firm,  pró bu je  się  je  na wza jem  po wią zać  i uzy skać  je den  wskaź nik  syn te tycz ny.  Wy -
ko rzy sta nie  ta kie go  mo de lu  do  oce ny  ry zy ka  upa dło ści  fir my  po le ga  na  pod sta wie niu  rze -
czy wi stych  wiel ko ści  wskaź ni ków  fi nan so wych  i wy li cze niu  syn te tycz ne go  wskaź ni ka  ry -
zy ka.  Wskaź nik  ten  cha rak te ry zu je  sy tu ację  fi nan so wo -eko no micz ną  ba da nej  fir my.
W prze ci wień stwie  do  mo de li  sta ty stycz nych,  mo de le  mięk kich  tech nik  ob li cze nio -
wych  efek tyw nie  ra dzą  so bie  z nie pre cy zyj nie  zde fi nio wa ny mi  pro ble ma mi,  z nie peł ny -
mi  da ny mi,  z nie do kład no ścią,  z bra kiem  pre cy zji  i z nie pew no ścią.  Za gad nie nie  pro gno -
zo wa nia  upa dło ści  firm  po sia da  wszyst kie  z wy żej  wy mie nio nych  cech.  Do dat ko wo,  me -
to dy  te  do sko na le  na da ją  się  do  za sto so wa nia  w sys te mach,  któ rych  za da niem  jest  do pa -
so wa nie  pew nych  we wnętrz nych  pa ra me trów  do  zmien nych  wa run ków  oto cze nia  w spo -
sób  dy na micz ny  (tzw.  sys te my  uczą ce  się).  Mięk kie  tech ni ki  ob li cze nio we  obej mu ją  ze -
staw  tech nik,  któ rych  dzia ła nie  ukie run ko wa ne  jest  na  to,  aby  moż li we  by ło  efek tyw ne
wnio sko wa nie  na  pod sta wie  nie pre cy zyj nych  prze sła nek  –  tech ni ki  te  na śla du ją  tym  sa -
mym  dzia ła nie  ludz kie go  mó zgu.  Róż ni ca  po mię dzy  tra dy cyj ny mi  me to da mi  ob li cze nio -
wy mi,  a me to da mi  „mięk ki mi”  po le ga  na  od nie sie niu  do  za gad nień  ta kich  jak  pre cy zja,
pew ność  i do kład ność.  Ele men ty  te  są  pod sta wą  mo de li  sta ty stycz nych,  pod czas  gdy  punk -
tem wyj  ścia dla na przy  kład lo  gi  ki roz  my  tej jest te  za, że pre  cy  zja i pew  ność nio  są ze so  -
bą  kosz ty,  a ob li cze nia,  wnio sko wa nie  i po dej mo wa nie  de cy zji  po win ny  wy ko rzy sty wać
to le ran cję  dla  nie do kład no ści  i nie pew no ści  gdzie kol wiek  tyl ko  jest  to  moż li we.  Mięk kie
tech ni ki  ob li cze nio we,  w prze ci wień stwie  do  me tod  sta ty stycz nych,  to le ru ją  za tem  nie -
do kład ność  da nych,  nie pew ność  i aprok sy ma cję.  Isto tą  sys te mów  opar tych  na  in te li gen -
cji  ob li cze nio wej  jest  prze twa rza nie  i in ter pre ta cja  da nych  o bar dzo  róż no ra kim  cha rak -
te rze.  Ich  wspól ną  ce chą  jest  to,  że  prze twa rza ją  one  in for ma cje  w przy pad kach  trud nych
do  przed sta wie nia  w po sta ci  al go ryt mów  i czy nią  to  w po wią za niu  z sym bo licz ną  re pre -
zen ta cją  wie dzy.  Mo gą  to  być  re la cje  do ty czą ce  ja kie goś  obiek tu  zna ne go  tyl ko  na  pod -
sta wie  skoń czo nej  licz by  po mia rów  sta nu  wyj ścia  i wej ścia.  Mo gą  to  być  rów nież  da ne
wią żą ce  naj bar dziej  praw do po dob ną  dia gno zę  z sze re giem  za ob ser wo wa nych  symp to mów
w cią gach  uczą cych.  Po tra fią  for mu ło wać  re gu ły  wnio sko wa nia  i ge ne ra li zo wać  wie dzę
o sy tu acjach,  kie dy  ocze ku je  się  od  nich  pre dyk cji  bądź  za kla sy fi ko wa nia  obiek tu  do  jed -
nej  z za ob ser wo wa nych  wcze śniej  ka te go rii  (Rut kow ski,  2005:  10).
Od  pierw szych  za no to wa nych  upa dło ści  przed się biorstw  w Pol sce  w okre sie  trans -
for ma cji  sys te mo wej  mi nę ło  już  20  lat.  W cią gu  te go  okre su  moż na  za ob ser wo wać  ewo -
lu cję  po dej ścia  do  zja wi ska  upa dło ści  firm.  Pod czas,  gdy  w Sta nach  Zjed no czo nych  już
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133w 1968  ro ku Alt man  E.  przed sta wił  pierw szy  mo del  wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi -
na cyj nej,  któ re go  ce lem  by ło  prze wi dze nie  ban kruc twa  firm  z dwu let nim  wy prze dze niem,
to  w Pol sce  do pie ro  po czą tek  lat  90tych  ubie głe go  wie ku  był  prze ło mem  za rów no  w sa -
mym  po strze ga niu  upa dło ści,  jak  i me tod  je go  pro gno zo wa nia. W Pol sce  po cząt ko wo  do
pro gno zo wa nia  upad ku  firm  sto so wa no  ana li zę  wskaź ni ko wą  oraz  pró bo wa no  za im ple -
men to wać  „za chod nie”  mo de le  wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej  opra co wa -
ne  przez  na ukow ców  w kra jach  wy so ko ro zwi nię tych.  Szyb ko  się  jed nak  oka za ło,  iż  mo -
de le  te  nie  cha rak te ry zu ją  się  tak  wy so ką  traf no ścią  pro gnoz  w kra jach  trans for mu ją cych
się,  jak  w go spo dar kach  na  pod sta wie  któ rych  by ły  opra co wa ne.  By ło  to  spo wo do wa ne
nie  tyl ko  od mien ny mi  wa run ka mi  eko no micz ny mi,  in nym  stop niem  płyn no ści  itp.,  ale  rów -
nież  in ny mi  sys te ma mi  ra chun ko wo ści.  Na stęp nie  tj.  od  po ło wy  lat  90tych  ubie głe go  wie -
ku,  za czę to  opra co wy wać  pol skie  mo de le  wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej.
Pio nie ra mi  by li  ta cy  na ukow cy,  jak:  D.  Ha da sik,  E.  Mą czyń ska,  J.  Gajd ka  i D.  Stos. War -
to  pod kre ślić  ol brzy mi  wkład  tych  au to rów  w roz wój  tech nik  pro gno zo wa nia  upa dło ści
pol skich  firm.  Z ko lei  wiek  XXI  jest  okre sem  cha rak te ry zu ją cym  się  in no wa cja mi  w spo -
so bach  pro gno zo wa nia  kry zy su  fi nan so we go  przed się biorstw.  Za gad nie niu  te mu  za czę -
to  nada wać  wiel kie  zna cze nie,  nie ustan nie  po szu ku jąc  no wych,  co raz  do sko nal szych  roz -
wią  zań, od  wo  łu  ją  cych się tak  że do in  nych dzie  dzin niż eko  no  mia, jak np. fi  zy  ka, czy bio  -
lo gia  (wy ko rzy sta nie  sztucz nej  in te li gen cji). Wy ko rzy sta nie  sztucz nych  sie ci  neu ro no wych
do  pro gno zo wa nia  za gro że nia  upa dło ścią  przed się biorstw  zaj mu je  od  lat  90tych  ubie głe -
go  wie ku  czo ło wą  po zy cję  w li te ra tu rze  za chod niej.  W Pol sce  nie  po świę ca  się  tej  te ma -
ty ce  jesz cze  zbyt  wie le  uwa gi.  Po dob nie  jak  w kra jach  wy so ko ro zwi nię tych,  naj więk szą
po pu lar no ścią  w Pol sce  w pro gno zo wa niu  upa dło ści  przed się biorstw  cie szą  się  mo de le
opar te  na  ana li zie  dys kry mi na cyj nej.
Nie wąt pli wie  naj po pu lar niej szym  mo de lem  pro gno zo wa nia  za gro że nia  upa dło ścią
przed się biorstw  jest  mo del  opra co wa ny  przez  E. Alt ma na.  Ja ko  pio nier  w wy ko rzy sta niu
wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej  do  pro gno zo wa nia  upa dło ści  firm  wy zna czył
jed no funk cyj ny  mo del  skła da ją cy  się  z pię ciu  wskaź ni ków  fi nan so wych  (Alt man,  1993:
186):
Z=   1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5
gdzie: X1 =  ka pi tał  ob ro to wy  /  ak ty wa  ogó łem;  X2 = zysk  za trzy ma ny  /  ak ty wa  ogó łem;
X3 =  zysk  przed  spła tą  od se tek  i opo dat ko wa niem  /  ak ty wa  ogó łem;  X4 =  ryn ko wa  war -
tość  ka pi ta łu  ak cyj ne go  /  zo bo wią za nia  cał ko wi te;  X5 =  przy cho dy  ze  sprze da ży  /  ak ty wa
ogó łem.
Alt man  za pro po no wał  po dział  na  trzy  ob sza ry  po dej mo wa nia  de cy zji  za leż nie  od
kształ to wa nia  się  war to ści  funk cji  Z:
• Z <  1,81  –  sy gnał  o po waż nym  za gro że niu  fir my  ban kruc twem,
• 1,81  <  Z <  2,99  –  „sza ra  stre fa”,  czy li  nie bez pie czeń stwo  zmien no ści  sy tu acji  fi -
nan so wej  i nie moż li wość  okre śle nia  stop nia  ry zy ka  upa dło ści,
• Z >  2,99  –  za do wa la ją ca  kon dy cja  fi nan so wa  przed się bior stwa,  dla  któ re go  praw -
do po do bień stwo  ban kruc twa  jest  nie wiel kie.
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wa  nia upa  dło  ści firm był mo  del J. Gajd  ki i D. Sto  sa. Spo  śród dwu  dzie  stu wskaź  ni  ków do
mo de lu  do bra no  czte ry. Wba da niach  wy ko rzy sta no  pró bę  uczą cą,  skła da ją cą  się  z 34  przed -
się biorstw,  z któ rych  17  za li czo no  do  firm  za gro żo nych  upad kiem  oraz  po zo sta łe  17  do
przed się biorstw  „zdro wych”.  Każ de mu  ban kru to wi  przy po rząd ko wa no  przed się bior stwo
o po dob nym  pro fi lu  dzia łal no ści  no to wa ne  w 1997  ro ku  na  GPW  w War sza wie.  Funk cja
dys kry mi na cyj na  ma  na stę pu ją cą  po stać  (Gajd ka  i Stos,  2003:  156–157):
Z = – 0,0005X1 + 2,0552X2 + 1,7260X3 + 0,1155X4
gdzie: X1 =  zo bo wią za nia  krót ko ter mi no we  (war tość  śred nia)  /  koszt  wy two rze nia  pro duk -
cji  sprze da nej;  X2 =  wy nik  net to  /  su ma  bi lan so wa  (war tość  śred nia);  X3 = wy  nik brut  to /
przy cho dy  net to  ze  sprze da ży;  X4 =  su ma  bi lan so wa  /  zo bo wią za nia  ogó łem.
War tość  gra nicz ną  przy ję to  na  po zio me  ze ra.  Ozna cza  to,  iż  funk cja  przyj mu je  war -
to ści  ujem ne  dla  przed się biorstw  kla sy fi ko wa nych  ja ko  za gro żo ne  upa dło ścią  i do dat nie
dla  nie ban kru tów.
Z prze pro wa dzo nych  przez  au to ra  ba dań  li te ra tu ro wy ch2 wi dać,  że  w pro gno zo wa -
niu  te go  zja wi ska  do mi nu je  nurt  mi kro eko no micz ny. Więk szość  mo de li  wy ko rzy stu je  tyl -
ko  i wy łącz nie  wskaź ni ki  fi nan so we  ba da nych  przed się biorstw.  Bra ku je  w nich  po łą cze -
nia  ma kro eko no mii  z mi kro eko no mią,  któ re  uwzględ ni ło by  i wy ko rzy sta ło  in for ma cje  o za -
cho dzą cych  zmia nach  w oto cze niu  firm  w pro gno zo wa niu  ich  sy tu acji  eko no micz no -fi -
nan so wej.  W obec nych  cza sach  ta kie  po dej ście  wy da je  się  być  moc no  prze sta rza łe.
Dla te go  też,  ce lem  prze pro wa dzo nych  przez  au to ra  ba dań  by ło  opra co wa nie  wie lo -
czyn ni ko we go  sys te mu  wcze sne go  ostrze ga nia  przed się biorstw  przed  ry zy kiem  upa dło -
ści na rok, na dwa i na trzy la  ta wstecz. Za  da  niem te  go sys  te  mu jest pro  gno  zo  wa  nie sy  -
tu acji  fi nan so wej  firm  przy  wy ko rzy sta niu  wskaź ni ków  fi nan so wych  oraz  zmien nych  ma -
kro eko no micz nych,  któ re  wpły wa ją  na  kon dy cję  fi nan so wą  przed się biorstw.
2.  Wy ko rzy sta nie  lo gi ki  roz my tej  w pro gno zo wa niu  upa dło ści
Pro gno zo wa nie  upa dło ści  firm  ma  cha rak ter  nie pre cy zyj ny  i wie lo znacz ny.  Na  pro -
ces  upa dło ści  przed się biorstw  wpły wa  wie le  czyn ni ków  we wnętrz nych  i ze wnętrz nych,
któ rych  nie  moż na  pre cy zyj nie  i jed no znacz nie  zde fi nio wać.  Rów nież  sa mo  stwier dze -
nie,  że  da na  spół ka  jest  za gro żo na  upa dło ścią  trze ba  uznać  za  nie pre cy zyj ne,  w rze rzy -
wi sto ści  go spo dar czej  bo wiem  rzad ko  prze cież  ma my  do  czy nie nia  ze  stu pro cen to wy mi
ban kru ta mi.  Trud no  z ko lei  za  po mo cą  tra dy cyj nych  me tod  sta ty stycz nych,  na  przy kład
wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej,  okre ślić  pre cy zyj nie  sto pień  za gro że nia  upa -
dło ścią.  Gdy  war tość  funk cji  dys kry mi na cyj nej  dla  ba da nej  fir my  jest  mniej sza  od  war -
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2 Ze  wzglę du  na  ogra ni czo ny  roz miar  ar ty ku łu  au tor  nie  ma  moż li wo ści  przed sta wie nia  w nim  prze -
glą du  tych  ba dań  (au tor  prze stu dio wał  prze szło  400  róż nych  ba dań  prze pro wa dzo nych  na  świe cie  w la -
tach 1960–2008 – peł ne  ma te ria ły  z ba dań  au tor  udo stęp ni  na  ży cze nie  –  prze szło  600  ar ty ku łów).to ści  gra nicz nej,  stwier dza my,  że  da na  spół ka  jest  za gro żo na  upa dło ścią.  Dzię ki  zbio rom
roz my tym  moż na  for mal nie  okre ślić  po ję cia  nie pre cy zyj ne  i wie lo znacz ne,  ta kie  jak  „wy -
so kie  za gro że nie  upa dło ścią”  czy  „ma łe  za gro że nie  upa dło ścią”.  Po ję cie  zbio ru  roz my -
te  go wpro  wa  dził w 1965 ro  ku L. Za  deh (1965: 338–353). Zbiór roz  my  ty A w pew nej  nie -
pu stej  prze strze ni  X (AÍX)  moż na  zde fi nio wać  ja ko  (Bart kie wicz,  2000:  73):
A = {(x, µA (x))| x ∈ X }
gdzie: µA : X → [0,1] jest funk  cją, któ  ra dla każ  de  go ele  men  tu z X i okre śla,  w ja kim  stop -
niu na  le  ży on do zbio  ru A. Funk  cja µA jest  to  tzw.  funk cja  przy na leż no ści  zbio ru  roz my -
te go  A.
Kla sycz na  teo ria  zbio rów  za kła da,  że  do wol ny  ele ment  (fir ma)  na le ży  lub  nie  na le -
ży  do  da ne go  zbio ru  (ban kru ta  lub  nie ban kru ta).  Z ko lei  w teo rii  zbio rów  roz my tych  ele -
ment  mo że  czę ścio wo  na le żeć  do  pew ne go  zbio ru,  a przy na leż ność  tę  moż na  wy ra zić  za
po mo cą  licz by  rze czy wi stej  z prze dzia łu  [0,1].  Za tem  funk cja  przy na leż no ści  µA(x) : U ⇒
[0,1]  jest  zde fi nio wa na  na stę pu ją co  (Czy żew ski,  2001:  284–285):
gdzie: µA(x)  –  funk cja  okre śla ją ca  przy na leż ność  ele men tu  x do zbio  ru A,  bę dą ce go  pod -
zbio rem  U; f(x)  –  funk cja  przyj mu ją ca  war to ści  z prze dzia łu  [0,1].  War to ści  ta kiej  funk -
cji  na zy wa ne  są  stop nia mi  przy na leż no ści.
Funk cja  przy na leż no ści  każ de mu  ele men to wi  x ∈ X przy pi su je  sto pień  przy na leż no -
ści  do  zbio ru  roz my te go  A, przy czym moż  na wy  róż  nić trzy sy  tu  acje (Rut  kow  ski, 2005:
52–53):
• µA (x)  =  1  ozna cza  peł ną  przy na leż ność  ele men tu  x do  zbio ru  roz my te go  A,
• µA (x)  =  0  ozna cza  brak  przy na leż no ści  ele men tu  x do  zbio ru  roz my te go  A,
•0  <  µA (x)  <  1  ozna cza  czę ścio wą  przy na leż ność  ele men tu  x do  zbio ru  roz my te go  A.
Funk cje  przy na leż no ści  naj czę ściej  przed sta wia ne  są  w po sta ci  gra ficz nej.  Czę sto  sto -
su je  się  tra pe zo idal ną  funk cję  µA (x).  Na  rys.  1  uję to  tak że  ak cep to wa ne  nor my,  po da wa -
ne  w li te ra tu rze  dla  wskaź ni ka  bie żą cej  płyn no ści.  Po praw na  wiel kość  te go  wskaź ni ka  na -
le  ży do prze  dzia  łu [1,2; 2], nie  po  praw  na zaś do prze  dzia  łu (0; 1,2) ∪ (2,∞). Gdy wiel  kość
te  go wskaź  ni  ka jest niż  sza niż 1,2 uwa  ża się, że fir  ma ta  ka ma zbyt ni  ską płyn  ność bie  -
żą  cą, z ko  lei gdy jest wyż  sza od 2,0 mó  wi się, że przed  się  bior  stwo po  sia  da nad  płyn  ność3,
co  rów nież  oce nia ne  jest  ja ko  zja wi sko  ne ga tyw ne.
Wta kiej  sy tu acji,  sto su jąc  do  oce ny  te go  wskaź ni ka  kla sycz ną  teo rię  zbio rów,  ist nie -
je ostra gra  ni  ca mię  dzy obo  ma zbio  ra  mi dla wiel  ko  ści wskaź  ni  ka 1,2 oraz 2,0. Gdy  by jed  -
na  fir ma  za no to wa ła  wskaź nik  bię żą cej  płyn no ści  na  przy kład  na  po zio mie  1,19,  zo sta -
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3 W przy pad ku  nad płyn no ści  firm  mo że  po sia dać  np.  zbyt  du żo  za pa sów,  co  jest  oce nia ne  ja ko  nie -
efek tyw ne  za rzą dza nie  fir mą.ło by  to  za kla sy fi ko wa ne  ja ko  war tość  nie po praw na  –  ne ga tyw na,  z ko lei  gdy by  dru ga  fir -
ma  za no to wa ła  ten  wskaź nik  na  po zio mie  1,2,  by ło by  to  uzna ne  ja ko  wiel kość  po praw -
na  –  po zy tyw na  w oce nie  za gro że nia  upa dło ścią  da ne go  pod mio tu  go spo dar cze go,  mi mo,
że  wiel ko ści  wskaź ni ka  obu  firm  róż nią  się  je dy nie  o 0,01.  In ter pre ta cję  wiel ko ści  po szcze -
gól nych  wskaź ni ków  (na  przy kład  płyn no ści)  kom pli ku je  do dat ko wo  fakt,  że  róż ne  źró -
dła  li te ra tu ro we  po da ją  róż ne  re fe ren cyj ne  wiel ko ści  gra nicz ne  dla  po szcze gól nych  wskaź -
ni ków.
Za sto so wa nie  zbio rów  roz my tych  zmie nia  spo sób  oce ny  pro ble mu. Wskaź nik  bie żą -
cej  płyn no ści  o war to ści  1,19  zo sta je  uzna ny  czę ścio wo  ja ko  po praw ny  i czę ścio wo  ja ko
nie po praw ny.  Sto pień  przy na leż no ści  do  obu  zbio rów  za le ży  od  kształ tu  funk cji  przy na -
leż no ści.
Przy  tak  zde fi nio wa nych  pod zbio rach  gra ni ca  mię dzy  wiel ko ścia mi  uwa ża ny mi  za  po -
zy tyw ne  i ne ga tyw ne  ule ga  roz my ciu  –  pew na  wiel kość  wskaź ni ka  jest  czę ścio wo  do bra
i czę ścio wo  zła. Ta kiej  moż li wo ści  nie  ma  w wy pad ku  sto so wa nia  lo gi ki  kla sycz nej,  czy -
li  dwu war to ścio wej,  w któ rej  da na  wiel kość  wskaź ni ka  jest  do bra  al bo  zła.  Dla te go  też
sto so wa nie  lo gi ki  kla sycz nej  w oce nie  sy tu acji  fi nan so wo -eko no micz nej  firm  wpły wa  ne -
ga tyw nie  na  sku tecz ność  sta wia nych  pro gnoz.  Ta ka  sy tu acja  ma  miej sce  szcze gól nie  dla
wiel ko ści  znaj du ją cych  się  bli sko  gra ni cy  pod zbio rów,  gdzie  nie znacz ne  prze kro cze nie
wiel ko ści  kry tycz nej  wskaź ni ka  de cy du je  o koń co wej  je go  oce nie  (ja ko  cał ko wi cie  po -
zy tyw na  lub  ne ga tyw na),  co  nie  jest  zgod ne  z praw dą,  po nie waż  obie  wiel ko ści  wskaź -
ni ka  od zwier cie dla ją  nie mal  tę  sa mą  sy tu ację  w przed się bior stwie.
3.  Za ło że nia  do  ba dań
Wba da niach  wy ko rzy sta no  da ne  do ty czą ce  185  spół ek  ak cyj nych  no to wa nych  na War -
szaw skiej  Gieł dzie  Pa pie rów War to ścio wych  w la tach  2000–2005  (wy ją tek  sta no wi ły  dwie
spół ki  z ro ku  2007).  Spół ki  te  by ły  fir ma mi  z sek to ra  usług  i pro duk cji.  W ba da niach  po -
mi nię to  przed się bior stwa  z sek to ra  fi nan so we go  (ban ki  i fir my  ubez pie cze nio we)  ze  wzglę -
du  na  zbyt  od mien ną  cha rak te ry sty kę  te go  ty pu  spół ek. War to  przy  tym  nad mie nić,  iż  opra -
co wa na  po pu la cja  przed się biorstw  sta no wi ła  prak tycz nie  100%  po pu la cję  spół ek  pro duk -
cyj nych  i usłu go wych  no to wa nych  na WGPW  w ana li zo wa nym  okre sie.  Dla te go  też,  z jed -
nej  stro ny  nie  by ło  moż li wo ści  zwięk sze nia  po pu la cji  firm  ob ję tych  ba da nia mi,  a z dru -
giej  stro ny  za pew ni ło  to  od po wied nią  re pre zen ta tyw ność  opra co wa nej  po pu la cji  firm. Wra -
mach  tej  po pu la cji  przed się biorstw  wy od ręb nio no:
• pró  bę uczą  cą skła  da  ją  cą się z 53 firm. Przy czym, 25 z nich by  ły to spół  ki za  gro  -
żo  ne ban  kruc  twem, tj. zło  żo  no wo  bec nich wnio  ski o upa  dłość lub za  rząd da  nej spół  -
ki  roz wa żał  ta ką  moż li wość  w ob li czu  trud nej  sy tu acji  fi nan so wej  fir my  (5  w 2000 r.,
16 w 2001 r., 3 w 2002 r., a 1 w 2005 r.). Po  zo  sta  łe 28 spół  ek by  ło o do  brej kon  -
dy cji  fi nan so wo -eko no micz nej.  Ba da ne  53  spół ki  po cho dzi ły  z róż nych  sek to rów,
ta kich  jak:  bu dow nic two,  prze mysł  me ta lo wy,  spo żyw czy,  che micz ny,  te le ko mu -
ni ka cyj ny  itp.  Na le ży  za zna czyć,  że  zo sta ły  one  w mia rę  moż li wo ści  do bra ne  pa -
ra mi,  tj.  po ten cjal ne mu  ban kru to wi  przy pi sa no  przed się bior stwo  „zdro we”  z tej  sa -
mej  bran ży  oraz  o po dob nej  wiel ko ści  su my  bi lan so wej.  Dla  ce lów  ba daw czych
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sta wie niem  spół ki  w stan  upa dło ści;
• pró bę  te sto wą  „je den”,  skła da ją cą  się  z 54  firm:  25  spół ek  za gro żo nych  upa dło ścią
(2 wnio  ski o upa  dłość zło  żo  no w 2001 r., 18 w 2002 r., 1 w 2004 r., 2 w 2005 r.,
a 2 w 2007 r.) oraz 29 firm „zdro  wych”. W ce  lu spraw  dze  nia sku  tecz  no  ści w pro  -
gno zo wa niu  upa dło ści  spół ek  gieł do wych  opra co wa ne go  sys te mu  w opar ciu  o pró -
bę uczą  cą, przy  go  to  wa  no tę pró  bę te  sto  wą z da  ny  mi – na rok, na dwa i na trzy la  -
ta przed po  sta  wie  niem spół  ki w stan upa  dło  ści. Przy czym pró  ba ta skła  da  ła się
z firm, któ  re nie wcho  dzi  ły w skład pró  by uczą  cej sys  tem;
• pró bę  te sto wą  „dwa”,  w skład  któ rej  we szły  wszyst kie  spół ki  z pró by  te sto wej  „je -
den”  oraz  do dat ko wo  78  firm  nie za gro żo nych  upa dło ścią. Ta ki  za bieg  po zwo lił  na
prze te sto wa nie  sys te mu  (któ ry  zo stał  opra co wa ny  na  pod sta wie  pró by  uczą cej  z pro -
por cją  ban kru tów  (25  spół ek)  do  nie ban kru tów  (28  spół ek)  zbli żo ną  do  sto sun ku
50%/50%)  w wa run kach  zbli żo nych  do  rze czy wi stych,  tj.  przy  pro por cji  ban kru -
tów (25 firm) do nie  ban  kru  tów (107 firm) 18,9%/81,1%. Dzię  ki te  mu pró  ba te  sto  -
wa  „dwa”  umoż li wi  we ry fi ka cję  wa lo rów  pre dyk cyj nych  sys te mu  wcze sne go  ostrze -
ga  nia firm na rok, na dwa i na trzy la  ta, nie tyl  ko w sztucz  nych wa  run  kach utrzy  -
ma  nia pro  por  cji „złych” i „zdro  wych” firm 50%/50%.
Wba da niach  wy ko rzy sta no  14  wskaź ni ków  ja ko  nie za leż ne  zmien ne  wej ścio we  sys -
te mu,  o wy bo rze  któ rych  za de cy do wa ły:
• wzglę dy  me ry to rycz ne  –  sta ra no  się  do brać  te  wskaź ni ki,  któ rych  przy dat ność  do
pro gno zo wa nia  upa dło ści  przed się biorstw  wy ka za ły  ba da nia  przed sta wio ne
w punk cie  pierw szym  ar ty ku łu,  jak  i dzie się cio let nie  ba da nia  au to ra  nad  pro gno -
zo wa niem  te go  zja wi ska,
• wzglę dy  prak tycz ne  –  do stęp ność  od po wied nich  da nych  sta ty stycz nych.
Do dat ko wo  dla  każ de go  wskaź ni ka  fi nan so we go  (ta be la  1)  po li czo no  tem po  zmia ny
war to ści  dla  wszyst kich  ana li zo wa nych  lat,  czy li  tem po  zmia ny  mię dzy:  pierw szym  a dru -
gim, dru  gim a trze  cim oraz trze  cim a czwar  tym ro  kiem przed upa  dło  ścią.
Po nad to  w ba da niach  wy ko rzy sta no  13  zmien nych  ma kro eko no micz nych  Pol ski  z lat
1991–2005.  Są  to:  dy na mi ka  PKB,  dy na mi ka  PKB  per  ca pi ta,  dy na mi ka  po py tu  kra jo -
we go  na  jed ne go  miesz kań ca,  sto pa  in fla cji,  dy na mi ka  na kła dów  in we sty cyj nych  na  ak -
ty wa  trwa łe,  śred nia  rocz na  sto pa  pro cen to wa,  sto pa  re zer wy  obo wiąz ko wej,  sto pa  bez -
ro bo cia,  kurs  wa lu to wy  PLN/USD,  dy na mi ka  pro duk cji  sprze da nej  w prze my śle,  kwar -
tal ne  sal do  eks por tu  i im por tu,  dy na mi ka  do cho dów  re al nych  miesz kań ców,  war tość  no -
mi nal na  do cho dów  brut to  miesz kań ców.  Część  tych  zmien nych  zo sta ła  wy ko rzy sta na  do
osza co wa nia  mo de lu  pro gno zo wa nia  kur su  wa lu to we go  PLN/USD  (aby  na stęp nie  wy ko -
rzy stać  zmia nę  kur su  wa lu to we go  ja ko  zmien ną  wej ścio wą  do  sys te mu  wcze sne go  ostrze -
ga nia  firm  przed  upa dło ścią,  wraz  z jesz cze  jed ną  zmien ną  ma kro eko no micz ną,  tj.  dy na -
mi ką  na kła dów  in we sty cyj nych  na  ak ty wa  trwa łe),  część  do  osza co wa nia  ma kro funk cji
ry zy ka  upa dło ści  firm  dla  Pol ski,  tj.  na tę że nia  upa dło ści  na  10  000  funk cjo nu ją cych  przed -
się biorstw.
Do dat ko wo  każ de  przed się bior stwo  zo sta ło  opi sa ne  ze ro -je dyn ko wą  zmien ną  wyj ścio -
wą  –  zmien ną  gru pu ją cą  po pu la cje  na  dwie  gru py  przed się biorstw  –  na  za gro żo ne  (wiel -
kość  zmien nej  =  ze ro)  i nie za gro żo ne  upa dło ścią  (wiel kość  zmien nej  =  je den).
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no ści  ogól nej,  a tak że  błę dów  I i II  ro dza ju.  I tak,  za sto so wa no  na stę pu ją ce  for mu ły: 
• błąd I – E1 = D1 / BR · 100%, gdzie: D1 –  licz ba  ban kru tów  za kla sy fi ko wa nych  przez
sys tem  ja ko  fir my  „zdro we”;  BR –  licz ba  ban kru tów  w pró bie  uczą cej/te sto wej;
• błąd II – E2 = D2 / NBR · 100%, gdzie: D2 –  licz ba  nie ban kru tów  za kla sy fi ko wa -
nych  przez  sys tem  ja ko  fir my  za gro żo ne  upa dło ścią;  NBR –  licz ba  nie ban kru tów
w pró bie  uczą cej/te sto wej;
• sku tecz ność  ogól na  sys te mu  –  S = {1 – [(D1 + D2) / (BR + NBR)]} · 100%.
4.  Wie lo czyn ni ko wy  sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia
Au tor  opra co wał  pro po zy cję  wła sne go  sys te mu  wcze sne go  ostrze ga nia  firm  przed  za -
gro że niem  upa dło ścią.  Ce chą  wy róż nia ją cą  tej  pró by  im ple men ta cji  sys te mu  jest  je go  wie -
lo kry te rial ność  i wie lo czyn ni ko wość.  Pod sta wo wym  za ło że niem  te go  sys te mu  jest  uwzględ -
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Ta be la  1.  Wskaź ni ki  fi nan so wo -eko no micz ne  wy ko rzy sta ne  w ba da niach
Źródło: opracowanie własne.
Sym bol  wskaź ni ka Ro dzaj  wskaź ni ka  oraz  spo sób  je go  ob li cza nia
WSKAŹ NI KI  REN TOW NO ŚCI
ZS / SB = X1 zysk  ze  sprze da ży  /  war tość  su my  bi lan so wej
ZO / PS = X2 zysk  z dzia łal no ści  ope ra cyj nej  /  przy cho dy  net to  ze  sprze da ży
WSKAŹ NI KI  PŁYN NO ŚCI  FI NAN SO WEJ
AO / ZK = X3 ak ty wa ob ro to we (bez krót ko ter mi no wych roz li czeń m/o) / zo bo wią za nia krót ko -
ter mi no we
(AO – Z) / ZK = X4 [ak ty wa  ob ro to we  (bez  krót ko ter mi no wych  roz li czeń  m/o)  – za pa sy]  /  zo bo wią -
za nia  krót ko ter mi no we
KP / SB = X5 ka pi tał  ob ro to wy  /  su ma  bi lan so wa
WSKAŹ NI KI  ZA DŁU ŻE NIA
ZK / SB = X6 zo bo wią za nia  krót ko ter mi no we  /  su ma  bi lan so wa
KW / ZOB = X7 ka pi tał  wła sny  /  zo bo wią za nia  ogó łem
(ZN + A) / ZOB = X8 (zysk  net to  +  amor ty za cja)  /  zo bo wią za nia  ogó łem
ZB / ZK = X10 zysk  brut to  /  zo bo wią za nia  krót ko ter mi no we
(KW+ZD.DL) / AT = X11 (ka pi tał  wła sny  +  zo bo wią za nia  dłu go ter mi no we)  /  ak ty wa  trwa łe
WSKAŹ NIK  SPRAW NO ŚCI
KO / ZK = X9 kosz ty ope ra cyj ne (bez po zo sta łych kosz tów ope ra cyj nych) / war tość zo bo wią zań
krót ko ter mi no wych
PS / SB = X12 przy cho dy  ze  sprze da ży  /  su ma  bi lan so wa
PS / N = X13 przy cho dy  ze  sprze da ży  /  na leż no ści  krót ko ter mi no we
IN NE  MIER NI KI  FI NAN SO WE
Log SB = X14 Lo ga rytm  dzie sięt ny  z ak ty wów  ogó łemnie nie  czyn ni ków  ma kro eko no micz nych  wpły wa ją cych  na  przy szłą  sy tu ację  fi nan so wą
przed się biorstw  oraz  rów nież  pró ba  pro gno zo wa nia  tych  czyn ni ków  eg zo ge nicz nych.  Sys -
tem  ta ki  umoż li wi  pro gno zo wa nie  nie  tyl ko  skut ku,  czy li  upa dłość  fir my,  ale  tak że  sa mych
przy czyn  mo gą cych  wpły wać  na  ban kruc two  lub  –  w nie któ rych  przy pad kach  –  wręcz  je
wy wo łu ją cych  (na  przy kład  kur sy  wa lut).  Za pro po no wa ny  sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia
ma  cha rak ter  sys te mu  hy bry do we go,  czy li  sys te mu  wy ko rzy stu ją ce go  pra cę  kil ku  tech nik
pro gno zo wa nia.  Sys tem  hy bry do wy  ce chu je  więk szy  po ten cjał  in te lek tu al ny  wy ni ka ją cy
z wy ko rzy sta nia  po zy tyw nych  wła sno ści  kil ku  tech nik  prze twa rza nia  in for ma cji. Wzwiąz -
ku  z tym  mo że  on  roz wią zy wać  pro ble my  bar dziej  kom plek so wo  i wy daj niej,  uni ka jąc
w pew nym  stop niu  wad  po szcze gól nych  me tod.  Sys tem  ten  skła da  się  z kil ku  mo de li.  Rdze -
niem  sys te mu  jest  mo del  opra co wa ny  przy  wy ko rzy sta niu  me to dy  lo gi ki  roz my tej,  któ ra
zo sta ła  wy bra na  przez  au to ra  ze  wzglę du  na  wy so ki  po ten cjał  pro gno stycz ny  (wnio ski
z wcze śniej szych  ba dań).  Dzia ła nie  mo de lu  „rdze nia  I”  sys te mu  opar te  jest  na:
• (w ana li zie  spół ek  na  rok  przed  upa dło ścią)  trzech  wskaź ni kach  fi nan so wych  w uję -
ciu  sta tycz nym  (X3_1,  X5_1,  X8_1),  jed nym  wskaź ni ku  fi nan so wym  w uję ciu  dy -
na micz nym  (X3V_1)  oraz  dwóch  zmien nych  ma kro eko no micz nych  (tem po  zmia -
ny  na kła dów  in we sty cyj nych  na  ak ty wa  trwa łe  w Pol sce  „IF_1”,  dwu let nie  tem po
zmia ny  kur su  wa lu to we go  PLN/USD  „EX_1”),
• (w ana li zie  spół ek  na  dwa  la ta  przed  upa dło ścią)  trzech  wskaź ni kach  fi nan so wych
w uję ciu  sta tycz nym  (X1_2,  X3_2,  X7_2),  jed nym  wskaź ni ku  fi nan so wym  w uję -
ciu  dy na micz nym  (X3V_2)  oraz  jed nej  zmien nej  ma kro eko no micz nej  (dwu let nie
tem po  zmia ny  kur su  wa lu to we go  PLN/USD  „EX_2”),
• (w ana li zie  spół ek  na  trzy  la ta  przed  upa dło ścią)  pię ciu  wskaź ni kach  fi nan so wych
w uję  ciu sta  tycz  nym (X1_3, X3_3, X5_3, X8_3, X9_3), jed  nym wskaź  ni  ku fi  nan  -
so wym  w uję ciu  dy na micz nym  (X9V_3).
Ko lej nym  mo de lem  wcho dzą cym  w skład  oma wia ne go  sys te mu  wcze sne go  ostrze -
ga nia  jest  mo del  „rdzeń  II”.  Mo del  ten  peł ni  dru go rzęd ną  ro lę  w dzia ła niu  sys te mu.  Ma
on za za  da  nie je  dy  nie wspie  rać mo  del „rdzeń I” w sy  tu  acji, w któ  rej nie bę  dzie on w sta  -
nie  wy ge ne ro wać  jed no znacz nej  pro gno zy,  czy li  gdy  wyj ście  mo de lu  „rdze nia  I”  przyj -
mie war  tość 0,5 (war  tość gra  nicz  ną). Za mo  del „rdzeń II” przy  ję  to opra  co  wa  ny przez au  -
to ra  mo del  wek to rów  no śnych.  Dzia ła nie  te go  mo de lu  jest  opar te  na  14  wskaź ni kach  fi -
nan so wych.  Dzię ki  tak  du żej  licz bie  wskaź ni ków  in for ma cyj nych  mo del  ten  po wi nien  efek -
tyw nie  wspie rać  sys tem  w sy tu acjach  nie ja snych  (dwu znacz nych).
Trze cim  mo de lem  –  „sa te li tą”  sys te mu  –  jest  opra co wa ny  przez  au to ra  mo del  pro gno -
zo wa nia  kur su  wa lu to we go  PLN/USD  (mo del  sztucz nej  sie ci  neu ro no wej),  któ re go  za -
da niem  jest  umoż li wie nie  wy ko rzy sta nia  pro gno zy  kur su  wa lu to we go  ja ko  zmien nej  wej -
ścio wej  mo de lu  „rdze nia  I”  (jest  to  tem po  zmia ny  war to ści  pro gno zo wa ne go  kur su  za  dwa
la ta  wstecz).
Czwar tym  mo de lem,  rów nież  „sa te li tą”  sys te mu,  jest  osza co wa ny  przez  au to ra  mo -
del  eko no me trycz ny  wskaź ni ka  na tę że nia  upa dło ści  w Pol sce  w uję ciu  ma kro eko no micz -
nym.  Za da niem  te go  mo de lu  jest  ko rek ta  pro gno zy  mo de lu  „rdze nia  I”  w przy pad ku  znacz -
nie  pod wyż szo ne go  lub  ob ni żo ne go  ry zy ka  upa dło ści  firm  w ska li  kra ju.  W tym  ce lu  ob -
li czo no  wiel kość  śred nią  wskaź ni ka  na tę że nia  upa dło ści  w Pol sce  w la tach  1991–2008  oraz
je go  od chy le nie  stan dar do we.  Na  ich  pod sta wie  usta lo no  dwie  wiel ko ści  pro go we:
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140• próg dol  ny p (76,01)  =  wiel kość  prze cięt na  (173,38)  –  od chy le nie  stan dar do we
(97,37),
• próg gór  ny P (270,76)  =  wiel kość  prze cięt na  (173,38)  +  od chy le nie  stan dar do we
(97,37).
Wy ko rzy stu jąc  ta kie  kry te rium  po dzia łu,  da ny  rok  za li cza no  do  okre su:
• o ni skim  za gro że niu  upa dło ścią,  je że li  wskaź nik  na tę że nia  miał  wiel kość  mniej szą
od  dol ne go  pro gu,
• o prze cięt nym  za gro że niu  upa dło ścią,  je że li  wskaź nik  na tę że nia  miał  wiel kość  miesz -
czą cą  się  po mię dzy  usta lo ny mi  pro ga mi,
• o wy so kim  za gro że niu  upa dło ścią,  je że li  wskaź nik  na tę że nia  miał  wiel kość  więk -
szą od gór  ne  go pro  gu.
W sy tu acji  prze cięt ne go  za gro że nia  upa dło ścią  firm  w ska li  kra ju,  wiel kość  zmien -
nej  wyj ścio wej  mo de lu  „rdze nia  I”  nie  zo sta je  zmie nio na. Wwy pad ku  okre su  o wy so kim
za gro że niu  ban kruc twem,  wiel kość  zmien nej  wyj ścio wej  mo de lu  zo sta je  po mniej szo na
o 0,24,  z ko lei  w wa run kach  ni skie go  za gro że nia  wiel kość  ta  zo sta je  po więk szo na  o 0,2.
W ba da niach  au tor  wy ko rzy stał  fir my -ban kru ty  z lat  2000–2007,  przy  czym  okres  pro -
gno  zy do  ty  czył do trzech lat wstecz, a więc ba  da  nia obej  mo  wa  ły la  ta 1997–2006. Wtych
la tach  wskaź nik  na tę że nia  upa dło ści  firm  w Pol sce  kształ to wał  się  na  po zio mie  90–201
wnio sków  upa dło ścio wych  na  10  ty się cy  funk cjo nu ją cych  przed się biorstw  (war tość  pro -
gno zo wa na  wskaź ni ka  na tę że nia  przy  wy ko rzy sta niu  osza co wa ne go  mo de lu  eko no me trycz -
ne go  kształ to wa ła  się  na  po zio mie  83–176). Wo bec  cze go,  pro gno za  wy ge ne ro wa na  przez
mo  del „rdzeń I” nie zo  sta  ła sko  ry  go  wa  na o war  tość ±0,2 ani ra  zu. 
Ośrod kiem  de cy zyj nym  opra co wa ne go  sys te mu  jest  mo del  „rdzeń  I”  opar ty  na  dzia -
ła niu  lo gi ki  roz my tej.  Dzia ła nie  te go  mo de lu  jest  opar te  na  na pi sa nej  przez  au to ra  ba zie
re guł  o po sta ci:  JE ŻE LI  –  TO,  w któ rej  za pi sa na  jest  wie dza  eks perc ka.  Wyj ściem  mo -
de lu  jest  zmien na  przed sta wia ją ca  pro gno zę  sy tu acji  fi nan so wej  ba da nej  fir my.  Zmien na
ta przyj  mu  je wiel  ko  ści od 0 do 1, przy czym przy  ję  to, iż wiel  kość gra  nicz  na roz  dzie  la  ją  -
ca  fir my  na  za gro żo ne  i nie za gro żo ne  upa dło ścią  wy no si  0,55.  Wy nik  koń co wy  ge ne ro -
wa  ny przez ten mo  del lo  gi  ki roz  my  tej opar  ty jest na oce  nie trzech głów  nych wskaź  ni  ków.
Na  zmia nę  wiel ko ści  te go  wy ni ku  ma ją  wpływ  trzy  wskaź ni ki  uzu peł nia ją ce  je dy nie
w przy pad ku,  gdy  wszyst kie  trzy  wskaź ni ki  uzu peł nia ją ce  ma ją  wy nik  „do bry”,  bądź  też
„zły”. Win nych  przy pad kach  oce na  koń co wa  opar ta  jest  tyl ko  i wy łącz nie  na  trzech  głów -
nych  wskaź ni kach  fi nan so wych.  Zbiór  re guł  do  pro gno zo wa nia  sy tu acji  eko no micz nej  firm
na  rok  przed  upa dło ścią  przed sta wia  ta be la  26.
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4 Na przy  kład: gdy zmien  na wyj  ścio  wa mo  de  lu „rdze  nia I” przyj  mie war  tość 0,4, co ozna  cza, że mo  -
del  oce nił,  iż  ist nie je  60%  praw do po do bień stwo,  że  da na  spół ka  za gro żo na  jest  upa dło ścią,  w przy pad -
ku  gdy  do dat ko wo  da ny  rok  cha rak te ry zu je  się  pod wyż szo nym  ry zy kiem  upa dło ści  w ska li  kra ju,  fi nal -
na  war tość  pro gno zy  zo sta nie  ob ni żo na  o 0,2,  czy li  w tym  przy kła dzie  wy nie sie  0,2,  co  ozna cza,  że  ist -
nie je  80%  praw do po do bień stwo  ban kruc twa  ba da nej  fir my.
5 Wiel ko ści  zmien nej  wyj ścio wej  po ni żej  0,5  ozna cza ją  fir my  za gro żo ne  upa dło ścią,  a po wy żej  0,5
przed sta wia ją  przed się bior stwa  nie za gro żo ne  ban kruc twem.
6 Ze  wzglę du  na  ogra ni czo ny  roz miar  ar ty ku łu,  au tor  nie  ma  moż li wo ści  przed sta wie nia  w nim  opra -
co wa nych  re guł  funk cjo no wa nia  mo de lu  lo gi ki  roz my tej  dla  wszyst kich  lat  ana li zy  (za in te re so wa nym  czy -
tel ni kom  au tor  udo stęp ni  te  re gu ły  e -ma ilem).Dla  każ de go  wej ścia  okre ślo no  dwa  zbio ry  roz my te  (bę dą ce  pod zbio ra mi  dzie dzi ny
zbio ru  war to ści  da ne go  wej ścia):  ZŁY  i DO BRY  oraz  od po wia da ją ce  im  funk cje  przy na -
leż no ści.  Zbio ry  roz my te  i kształt  funk cji  przy na leż no ści  zo sta ły  wy zna czo ne  ar bi tral nie.
Oce na  wskaź ni ka  (ja ko  „do bry”,  czy  też  „zły”)  opar ta  zo sta ła  na  ana li zie  sta ty stycz nej.
Po li czo no  rów nież  wiel kość  pierw sze go  i trze cie go  kwar ty la  dla  każ de go  wskaź ni ka  fi -
nan so we go  –  osob no  dla  spół ek  o do brej  kon dy cji  fi nan so wej  i osob no  dla  firm  za gro żo -
nych upa  dło  ścią – na rok oraz na dwa i na trzy la  ta wstecz. Wiel  kość trze  cie  go kwar  ty  la
dla  spół ek -ban kru tów  po słu ży ła  ja ko  war tość  kry tycz na  (wskaź nik  zo stał  uzna ny  ja ko  „zły”
po ni żej  tej  wiel ko ści  kry tycz nej).
Otrzy ma ne  wy ni ki  te stów  z opra co wa ne go  wie lo czyn ni ko we go  sys te mu  wcze sne go
ostrze ga nia  przed się biorstw  przed  za gro że niem  upa dło ścią  na  pró bie  te sto wej  „je den”
i „dwa”  zo sta ły  przed sta wio ne  w ta be li  3. Wy ni ki  te  po rów na no  ze  sku tecz no ścia mi  uzy -
ska ny mi  przez  osza co wa ny  mo del  wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej  (na  tej  sa -
mej  po pu la cji  firm).
Z prze pro wa dzo nych  te stów  na  pró bie  te sto wej  „je den”  wi dać,  że  w ana li zie  krót ko -
okre so wej,  tj.  na  rok  przed  upa dło ścią,  bez kon ku ren cyj nym  mo de lem  jest  mo del  wie lo -
wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej,  któ ry  osią gnął  96,29%  sku tecz no ści.  Rocz na  pro -
gno za  opra co wa ne go  sys te mu  wcze sne go  ostrze ga nia  by ła  sku tecz na  w 85,18%  przy pad -
ków. Z ta  be  li 3 wi  dać jed  nak, że wraz z wy  dłu  że  niem okre  su pro  gno  zy do dwóch i do trzech
lat  przed  upa dło ścią,  sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia  cha rak te ry zu je  się  znacz nie  lep szy -
mi  wła ści wo ścia mi  pre dyk cyj ny mi  od  mo de lu  ana li zy  dys kry mi na cyj nej.  Ze  wzglę du  na
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X3_1 Do bry Do bry Do bry Do bry Zły Zły Zły Zły
X5_1 Do bry Do bry Zły Zły Do bry Zły Do bry Zły
X3V_1 Do bry Zły Zły Do bry Do bry Do bry Zły Zły
OCE NA 1 0,9 0,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0
Uzu peł nia ją ce
wskaź ni ki
X8_1 Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry
IF_1 Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry
EX_1 Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry Do bry
OCE NA  KOŃ CO WA 1 1 0,65 1 1 0,65 0,65 0,25
Głów ne 
wskaź ni ki
X3_1 Do bry Do bry Do bry Do bry Zły Zły Zły Zły
X5_1 Do bry Do bry Zły Zły Do bry Zły Do bry Zły
X3V_1 Do bry Zły Zły Do bry Do bry Do bry Zły Zły
OCE NA 1 0,9 0,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0
Uzu peł nia ją ce
wskaź ni ki
X8_1 Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły
IF_1 Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły
EX_1 Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły Zły
OCE NA  KOŃ CO WA 0,75 0.35 0 0,35 0,35 0 0 0rów ne  pro por cje  ban kru tów  i nie ban kru tów  w pró bie  te sto wej  „je den”,  pró bę  tę  trak tu je
się  ja ko  teo re tycz ny  test  moż li wo ści  pre dyk cyj nych  wy ko rzy sta nych  me tod.
Z punk tu  wi dze nia  prak tycz nych  moż li wo ści  za sto so wa nia  tych  me tod  w go spo dar -
ce,  war to ściow szy mi  bę dą  wnio ski  wy ni ka ją ce  z te stów  prze pro wa dzo nych  na  pró bie  te -
sto wej  „dwa”,  w któ rej  prze szło  81%  sta no wi ły  fir my  o do brej  kon dy cji  fi nan so wej  i nie -
ca ły  19%  przy pad ków  by ły  to  przed się bior stwa  za gro żo ne  upad kiem.  Z ta be li  3  wy ni ka,
że  w ta kich  wa run kach,  sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia  osią gnął  lep szą  sku tecz ność:
• w pro  gno  zie na rok wstecz: o 7,57 punk  tów pro  cen  to  wych od mo  de  lu AD;
• w pro  gno  zie na dwa la  ta wstecz: aż o 31,06 punk  tów pro  cen  to  wych od mo  de  lu AD;
• w pro  gno  zie na trzy la  ta wstecz: o 16,66 punk  tów pro  cen  to  wych od mo  de  lu AD.
Z otrzy ma nych  wy ni ków  wi dać,  że  wie lo czyn ni ko wy  sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia
cał ko wi cie  zdo mi no wał  zna ko mi ty mi  wy ni ka mi  stan dar do wy  mo del  pro gno zo wa nia  upa -
dło ści  w pro gno zie  dwu let niej  i trzy let niej.  War to  jed nak  za dać  so bie  py ta nie,  na  ja kim
po lu  sys tem  ten  tak  bar dzo  zy skał  prze wa gę.  Pa trząc  na  wy ge ne ro wa ny  błąd  I ro dza ju  wi -
dać, że na dwa i na trzy la  ta przed upa  dło  ścią, prak  tycz  nie nie ma wiel  kich róż  nic mię  -
dzy  błę dem  te go  ty pu  po peł nio nym  przez  sys tem  i mo del.  Ko lo sal na  róż ni ca  po ja wia  się
w przy  pad  ku błę  du II ro  dza  ju – ana  li  zu  jąc okres „na dwa la  ta wstecz, wi  dać, że sys  tem
wy ge ne re ował  14,95%  błąd  II  ro dza ju,  pod czas  gdy  mo del AD  52,33%.  Na to miast  w okre -
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Ta be la  3.  Wy ni ki  sku tecz no ści  mo de lu  wie lo wy mia ro wej  ana li zy  dys kry mi na cyj nej  oraz  sys te mu  wcze sne -
go  ostrze ga nia*
*W na wia sach  po da no  licz bę  błęd nie  za kla sy fi ko wa nych  przed się biorstw.
Źró dło:  opra co wa nie  wła sne.
Ro dzaj  pró by Mo del  ana li zy  dys kry mi na cyj nej Sys tem  wcze sne go  ostrze ga nia
Pó ba  te sto wa
„je den”  25:28
Na rok
E1 0% E1 20% (5)
E2 6,89% (2) E2 10,34% (3)
S 96,29% S 85,18%
Na dwa la  ta
E1 12% (3) E1 8% (2)
E2 37,93% (11) E2 6,89% (2)
S 74,07% S 92,59%
Na trzy la  ta
E1 32% (8) E1 28% (7)
E2 17,24% (5) E2 6,89% (2)
S 75,92% S 83,33%
Pró ba  te sto wa
„dwa” 25:107
Na rok
E1 0% E1 20% (5)
E2 31,77% (34) E2 17,75% (19)
S 74,24% S 81,81%
Na dwa la  ta
E1 12% (3) E1 8% (2)
E2 52,33% (56) E2 14,95% (16)
S 55,30% S 86,36%
Na trzy la  ta
E1 32% (8) E1 28% (7)
E2 35,51% (38) E2 15,88% (17)
S 65,15% S 81,81%sie „na trzy la  ta wstecz”, sys  tem wy  ge  ne  ro  wał 15,88%, a mo  del AD 35,51% błąd II ro  -
dza ju.  Wy ni ka  z te go,  że  opra co wa ny  przez  au to ra  spo sób  wnio sko wa nia  przez  sys tem
wcze sne go  ostrze ga nia  (uwzględ nie nie  czyn ni ków  ma kro eko no micz nych  oraz  zde fi nio -
wa nie  wskaź ni ków  głów nych  i uzu peł nia ją cych)  cha rak te ry zu je  się  więk szą  sku tecz no -
ścią  i sta bil no ścią  pro gno zy,  przez  co  mo że  być  uży tecz niej szym  na rzę dziem  ana li zy  eko -
no micz nej  sto so wa nym  przez  ana li ty ków  fi nan so wych.
Za koń cze nie
Wnio ski  pły ną ce  z tych  ba dań  są  istot ne.  Prze pro wa dzo ne  ba da nia  wy ka za ły,  iż  war -
to  opra co wy wać  tak  roz bu do wa ne  sys te my  wcze sne go  ostrze ga nia.  Rdze niem  te go  sys -
te mu  był  mo del  opar ty  na  wy ko rzy sta niu  in no wa cyj nej  me to dy  –  lo gi ki  roz my tej. WPol -
sce  by ła  to  pierw sza  pró ba  wy ko rzy sta nia  lo gi ki  roz my tej  w pro gno zo wa niu  upa dło ści  firm.
Na to miast  sa ma  idea  wy ko rzy sta nia  tak  roz bu do wa ne go  sys te mu  wcze sne go  ostrze ga nia
firm  jest  no wa  w li te ra tu rze  świa to wej.  War to  rów nież  zwró cić  uwa gę,  że  sys tem  ten  ma
cha rak ter  „otwar tej  apli ka cji”,  to  zna czy,  że  moż na  swo bod nie  mo dy fi ko wać  je go  struk -
tu rę  (kry te ria,  funk cje  przy na leż no ści,  uży wa ne  zmien ne  itp.)  w prze ci wień stwie  do  stan -
dar do wych  mo de li  pro gno zo wa nia,  któ re  są  apli ka cja mi  „za mknię ty mi”  –  chęć  zmia ny
na wet  tyl ko  jed ne go  pa ra me tru  wią że  się  z ko niecz no ścią  po now ne go  osza co wy wa nia  ca -
łe go  mo de lu.  Mo del  lo gi ki  roz my tej  po zwa la  pro gno zo wać  upa dłość  firm  przy  uży ciu  nie
tyl ko  wskaź ni ków  fi nan so wych,  któ re  w przy pad ku  mo de li  sta ty stycz nych  mu szą  mieć
roz kład  nor mal ny. Ta ki  sys tem  eks perc ki  otwie ra  sze ro kie  moż li wo ści  wy ko rzy sta nia  róż -
nych  zmien nych,  któ re  mo gą  zwięk szyć  sku tecz ność  pro gnoz  upa dło ści.
Wnio ski  z tych  ba dań  mo gą  być  wy ko rzy sta ne  rów nież  w in nych  eu ro pej skich  fir mach. 
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Sum ma ry
This article is devoted to the issue of forecasting the bankruptcy risk of the enterprises.
In the article author compares the effectiveness of multicriteria early warning system with
the traditional discriminant analysis model of forecasting the risks of bankruptcy of
companies. In the conducted research author has used data on 185 companies listed on
the Warsaw Stock Exchange Market. This population of firms was divided into learning
and testing setdata. Each company has been analyzed using the absolute values of 14
financial ratios and the dynamics of change of these ratios. Additionally, author has used
the macroeconomic variables in developed multicriteria system. 
The author’s developed models are characterized by high efficiency. These studies are
the first attempt to use fuzzy logic to predict the bankruptcy of companies in Poland and
one of the first in the world. Obtained results demonstrate the great potential of this method.
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